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INTRODUCCIÓN 
 
 
En el presente trabajo, se plasma todo lo relacionado con la metodología para la 
valuación de proyectos de inversión con opciones reales, la cual es una 
herramienta económica que en los últimos años ha venido incrementando su uso 
en todo tipo de mercados financieros para la maximización y el mejoramiento de la 
valoración de proyectos innovadores de inversión en las empresas. 
 
Las opciones financieras son el instrumento ideal para la realización de estas 
valuaciones, ya que manejan variables de mercado eficientes y eficaces para la 
elaboración óptima de modelos prácticos y viables para las inversiones de las 
empresas.  
 
Las opciones reales, se encuentran a la interfaz de los derivados financieros y 
estos a su vez hacen parte esencial de los mercados futuros, los cuales están 
ligados a un entorno de mercado y financiero bastante amplio. 
 
Para la realización de este modelo se utilizo como base, la estructura financiera de 
CERCAFÉ ya que desarrollan proyectos de inversión a gran escala que ayudan al 
crecimiento de la empresa y estimulan el mercado regional. Estos proyectos 
buscan por medio de las opciones reales ser más atractivos en este ámbito de 
negocio. Además, se calcularon algunos estados financieros de la empresa para 
observar el estado actual de la misma.  
 
Otro factor a tener en cuenta es el costo de capital, el cual es el costo de 
oportunidad de los recursos que utiliza la empresa para posibles proyectos de 
inversión; por otra parte el costo promedio ponderado es lo que le cuesta  a la 
empresa poseer activos, es esa rentabilidad mínima que deben producir los 
activos de una empresa, o por así decirle el proyecto de inversión a realizar. 
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Los mercados de futuros hacen parte fundamental de este sistema, ya que 
manejan una dinámica socioeconómica bastante interesante por medio de 
modelos binomiales específicos para hallar el valor de la opción real en un 
determinado periodo de tiempo.  
 
Estos modelos binomiales se realizan por medio de un árbol binomial así 
denominado, con el fin de obtener año por año los valores actuales de los flujos de 
caja y de esta manera por medio de las probabilidades de aumento y disminución 
hallar el valor de la opción call o put. 
 
Otro modelo de vital relevancia para el cálculo de la opción real del proyecto de 
inversión de CERCAFÉ es el modelo Black-Scholes, el cual es un elemento clave 
que por medio de una ecuación diferencial y de unas variables ya establecidas 
brinda confiabilidad y aversión al riesgo para de esta manera crear un escenario 
financiero productivo con los mecanismos necesarios de transferencia de riesgo al 
mercado. 
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CAPITULO I. 
2.  PRELIMINARES 
 
 
2.1  ANTECEDENTES 
 
Los proyectos de inversión se han realizado con el fin de la búsqueda de una 
retribución al capital invertido; en el ámbito económico, la inversión se define como 
la colocación de un capital para obtener una ganancia futura. Las inversiones 
llevan consigo riesgos e incertidumbres que los métodos como “Valor actual neto” 
o la “Tasa interna de retorno” no incluyen en su valoración. Siendo las inversiones 
dinámicas, las circunstancias, los momentos o el ambiente en  los que se 
desarrolla el proyecto son cambiantes, haciendo que este pueda ser rentable en 
un determinado momento, pero debido a los circunstancias puede llegar a ser 
deficitario en otro. 
 
Al llevar a cabo un proyecto de inversión no solo se puede pensar en sí conviene o 
no invertir en el proyecto, es decir si este es rentable o no, se deben tomar en 
cuenta las numerosas posibilidades que el proyecto puede adaptar, como pensar 
en un aplazamiento en la ejecución del proyecto o en expandirlo en un momento 
determinado, entre otros. Las Opciones Reales  incluyen las características 
mencionadas con anterioridad. 
 
A través del tiempo, la valoración de proyectos por medio de la metodología de 
opciones reales ha sido bastante satisfactoria y de gran acogida en el entorno 
financiero. Uno de los proyectos  de inversión más relevante fue la creación de un 
parque eólico en la ciudad de Londres a finales del año 2006, en el cual se 
valuaron dos tipos de opciones reales: Opción de abandonar y Opción de compra 
secuencial. Al mirar más de cerca, se encontró un trabajo de grado de  la Escuela 
de Ingeniería de Antioquia en Medellín, Colombia en el año 2006 se trata de la 
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aplicación de opciones reales en las telecomunicaciones: el caso de una red de 
banda ancha. 
 
 
2.2.  DESCRIPCIÓN DEL PROBLEMA 
 
 
Los proyectos de inversión buscan que el coste de su realización sea menor al 
rendimiento esperado al momento de ser ejecutado. Dicha rentabilidad puede 
observarse por medio de los métodos tradicionales como la TIR y VNA, teniendo 
en cuenta que estas valoraciones no incluyen las flexibilidades que podrían surgir 
a lo largo de la vida del proyecto. 
 
La única manera de incluirlas, seria expandiendo la valoración haciendo uso de la 
metodología de “Opciones Reales” a través de los modelos Black - Scholes y 
Binomial, la cual no se limita únicamente a determinar el momento óptimo de 
invertir, sino que también, permite cuantificar la flexibilidad de las decisiones del 
proyecto sin que afecten la posibilidad de ocurrencia de sucesos inesperados.   
 
 
2.3.  DELIMITACIÓN DEL PROYECTO 
 
 
El trabajo de grado se realizo en la ciudad de Pereira ubicada en la región centro-
occidente del país, en el valle del río Otún en la Cordillera Central de los Andes 
colombiano.  
 
El trabajo, se baso específicamente en la metodología de las opciones reales, y  
fue aplicado a la valoración de un proyecto de inversión de la empresa 
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“CERCAFÉ”  en el centro Administrativo que se encuentra localizado en 
MERCASA,  Edificio Administrativo, oficina 403 de la ciudad de Pereira.  
 
 
2.4.  OBJETIVOS  
 
 2.4.1.  Objetivo general 
 
Diseñar una metodología para evaluar proyectos de inversión por medio de 
Opciones Reales. 
 
2.4.2.  Objetivos específicos 
 
 Explicar la teoría de derivados y opciones reales. 
 Definir las variables utilizadas en las Opciones Reales. 
 Explicar los modelos utilizados en la valoración con Opciones Reales. 
 Diseñar un modelo para sistematizar la metodología. 
 Aplicar la metodología a un caso real para observar la flexibilidad que tiene 
el proyecto. 
 
 
2.5.  JUSTIFICACIÓN 
 
La valuación de proyectos de inversión por medio de opciones reales es la 
principal razón para la realización de un modelo practico y aplicable a cualquier 
tipo de empresa; además, es darle un valor agregado a la valoración de los 
proyectos de inversión, a la metodología de las opciones reales que no se limita 
de manera exclusiva a determinar el momento óptimo de invertir, sino que permite 
también, cuantificar la flexibilidad de adaptar la inversión a sucesos inesperados, 
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tales como la aparición del desarrollo de nuevas tecnologías o cambios en el 
entorno en el que se desarrollan. 
 
Las opciones reales se presentan en planes, proyectos, actuaciones o inversiones 
empresariales flexibles. Como, por ejemplo, abandonar o vender el proyecto de 
inversión antes de concluirlo, cambiar su uso o su tecnología, posponer o 
prolongar su vida, entre otros.  
 
 
2.6.  MARCOS DE REFERENCIA 
 
Para la realización de la investigación se tomó como referencias teóricas las 
siguientes: 
 
Las Opciones Reales son un método para el análisis de los proyectos y una 
herramienta gerencial que ayuda a capturar algunas de las ventajas que se 
deslizan a través de las grietas bajo métodos existentes del análisis. 
 
El estudio de opciones reales interpreta los frutos de la incertidumbre y el cambio, 
propios de numerosos proyectos. A diferencia del análisis de flujo de fondos 
descontados (VAN), el análisis de opciones reales garantiza el manejo activo del 
proyecto que se beneficia de las mejoras del mismo relacionadas con avances 
tecnológicos o cambios en el mercado. 
 
Al igual que las opciones financieras, las opciones reales presentan las mismas 
variables:  
S - Valor de los activos operativos que se van a adquirir.  
X - Desembolso requerido para adquirir el activo.  
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t  - Tiempo que se puede demorar la cesación de inversión.  
σ2 - Riesgo del activo operativo subyacente.  
Rf  - Valor temporal del dinero.  
D  - dividendos. Flujos de caja a los que se renuncia por no ejercer la opción.  
 
Debido a las incertidumbres y/o las flexibilidades que podrían llegar a presentar los 
proyectos de inversión, existen varios tipos de opciones reales: 
 
 La opción de diferir 
 La opción de aprender 
 La opción de ampliar 
 La opción de reducir 
 La opción de abandono 
 Opción compuesta 
 La opción de intercambio 
 
Los modelos de valoración de opciones reales para los proyectos de inversión se 
pueden dividir en dos grupos, el Modelo Binomial y el Modelo Black Scholes.  
 
 
2.7.  ASPECTOS OPERATIVOS DE LA INVESTIGACIÓN 
 
Para la realización de la presente investigación se aplicó la siguiente metodología: 
 
2.7.1.  Tipo de investigación 
 
El trabajo de Grado tuvo como tipo de investigación la cualitativa, debido a que se 
llevo a cabo una recopilación documental  de manera ordenada para el estudio de 
posibles comportamientos del mercado y de esa manera se pudo desarrollar una 
investigación que permitió implementar la metodología de las opciones reales  en 
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la empresa Cercáfe, en la que se llevo a cabo el caso práctico del trabajo de 
grado. La empresa facilito la información necesaria para llevar  a cabo  la 
valoración del proyecto de inversión utilizando la metodología de Opciones 
Reales. 
 
2.7.2.  Tratamiento de la investigación 
 
El trabajo fue realizado como documento escrito  y se desarrollo en base a la 
norma ICONTEC 1486. 
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CAPITULO II 
3.  DERIVADOS Y OPCIONES REALES 
 
 
3.1. MERCADO DE DERIVADOS 
 
El Mercado de Derivados, llamado también Mercado de Futuros y Opciones tuvo 
su inicio en 1973 en la ciudad de Chicago considerada como el centro financiero 
más importante en lo que ha derivados se refiere; siendo este el primer mercado 
organizado de Futuros y Opciones. El mercado de derivados funciona como una 
cobertura de riesgo, generado por la incertidumbre de los cambios en el 
comportamiento del mercado. 
 
Los valores que se negocian en los mercados de derivados se "derivan", bien de 
materias primas, o bien de valores de renta fija, de renta variable, o de índices 
compuestos por algunos de esos valores o materias primas. Por ello, los 
mercados de derivados se pueden separar en dos segmentos; "Mercados de 
Derivados No Financieros" y "Mercados de Derivados Financieros".1 
 
En ambos mercados se negocian los siguientes productos derivados: 
 
 Futuros 
 Swaps 
 Opciones 
 
Los productos derivados, son instrumentos financieros los cuales se utilizan como 
una herramienta especulativa o de cobertura de riesgo. Su valor está directamente 
                                                          
1
 GÓMEZ LÓPEZ, Roberto. Fundamentos del mercado de derivados  [en línea] 
http://www.eumed.net/cursecon/libreria/rgl-mmff/index.htm. (RECUPERADO:18-01-11  11:44 am) 
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relacionado con la evolución de los precios de otros activos (llamados activos 
subyacentes).  
 
Los instrumentos derivados se negocian por medio de contratos de derivados, que 
son acuerdos bilaterales cuya transacción depende de manera dependiente de las 
negociaciones realizadas en el mercado de bienes ó de capitales del cual se 
deriva el precio del activo subyacente.2 
 
Los Derivados pueden ser negociados en mercados organizados y no 
organizados. Los mercados organizados se caracterizan por ser mercados en los 
que los activos a negociar son basados en estándares y no a medida del cliente 
como se utiliza en los mercados no organizados u  OTC (Over The Counter) en los 
que se negocia principalmente contratos SWAPS.  
 
 
3.1.1.  Futuros 
 
El origen de los mercados de futuros está situado en la Edad Media, en donde 
eran utilizados para suplir las demandas de comerciantes y agricultores. Un 
contrato de futuros es un acuerdo entre dos partes, en el que se compra o vende 
un número de bienes o valores en una fecha futura con un precio establecido con 
anterioridad; este contrato es  negociado en una bolsa o mercado organizado.  
 
El comprador de un contrato de futuro adopta una posición larga en la que 
adquiere la obligación de comprar el activo subyacente a cambio del pago del 
activo a un precio pactado de manera previa (precio del futuro) en una fecha 
determinada (fecha de vencimiento del contrato).  
                                                          
2 Art.  Instrumentos Financieros Derivados.  Autor: Daniella Johanna Delgado González [en línea]    
http://www.econlink.com.ar/inversiones/derivados  (RECUPERADO 18-01-11 1:30 pm)                                                                                                       
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El vendedor de un futuro adopta una posición corta, en la que tiene la obligación 
de vender (entregar) el activo subyacente negociado a cambio del cobro de un 
precio pactado de forma previa (precio del futuro) en una fecha futura pactada 
(fecha de vencimiento del contrato).  
 
 
3.1.2. Swaps 
 
Los SWAPS son un contrato mediante el cual dos partes se comprometen a 
intercambiar una serie de flujos de dinero en fechas futuras, obligándose a 
hacerse pagos mutuos en fechas determinadas, acordando las cantidades que de 
manera recíproca se han de pagar. Los contratos SWAPS no son negociados en 
mercados organizados y son utilizados de manera esencial para la reducción de 
los costos y riesgos de financiación en una empresa o en un mercado financiero.  
 
Las Swaps se clasifican en3: 
 
 Swaps de tipos de interés (swap de vainilla): Contrato por el cual una 
parte de la transacción se compromete a pagar a la otra parte un tipo de 
interés fijado por adelantado sobre un nominal también fijado por 
adelantado, y la segunda parte se compromete a pagar a la primera un tipo 
de interés variable sobre el mismo nominal. El único intercambio que se 
realiza son los pagos de interés del capital, al tiempo que los pagos 
correspondientes a los capitales no participan en la transacción.  
 
 Swaps de divisas: Variante del swap de tipo de interés, en que el nominal 
sobre el que se paga el tipo de interés fijo y el nominal sobre el que se paga 
                                                          
3
 Documento: Swaps y Forward [ en línea ] 
http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/fin/swapsforward.htm (RECUPERADO 18-01-11 
2:45 pm) 
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el tipo de interés variable son de dos monedas distintas. La forma 
tradicional del swap de tipo de cambio, este denota una combinación de 
una compra (venta) en el mercado al contado “spot” y una venta (compra) 
compensatoria para la misma parte en el mercado a plazo “forward”, pero 
este puede a veces referirse a transacciones compensatorias a diferentes 
vencimientos o combinaciones de ambos.  
 
 Swaps sobre materias primas: Tras la aparición de estos swaps, ha sido 
posible separar el riesgo de precio de mercado del riesgo de crédito, y 
convertir a un productor de materias primas en una simple fábrica que 
procesa materiales sin tomar riesgo de precio.  
 
 Swaps de índices bursátiles: El mercado de los swaps sobre índices 
bursátiles permite intercambiar el rendimiento del mercado de dinero por el 
rendimiento de un mercado bursátil. 
 
 
3.1.3.  Opciones 
 
Las Opciones Financieras no son más que un instrumento financiero  que se 
negocian en el mercado, en el cual mediante un contrato se otorga a su tenedor el 
derecho más no la obligación de comprar o vender activos (activo subyacente) en 
una fecha determinada a un precio determinado.  
 
Existen dos tipos de opciones, la opción de compra o Call permite al comprador 
decidir si ejerce su derecho de comprar o no el activo subyacente por el cual se 
firmo el contrato, obligando al vendedor del activo a realizar la venta a un precio y 
en una fecha determinada, y la opción de venta o Put que concede al vendedor el 
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derecho de realizar la venta, obligando el comprador a realizar la compra sí el 
vendedor decide ejercer su derecho a vender. 
 
Opción Call 
 
 Compra de opción de compra 
 
Concede al comprador el derecho a comprar un activo subyacente con un 
precio de ejercicio en o antes de la fecha de vencimiento a cambio del pago 
de una prima. En este tipo de opción las pérdidas son limitadas a la Prima y 
las ganancias son ilimitadas. 
 
 
 
Gráfico 1. Compra de opción de compra. Grupo de Investigación.                                       
 
 
Beneficio 
Sí S >E ejercerá su derecho a comprar la opción por la prima  
pagada. 
Pérdida 
Sí S < E la opción no será ejercida 
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 Venta de opción de compra 
 
Obliga al vendedor a vender el activo subyacente con un precio de ejercicio 
en una de la fecha de vencimiento, a cambio del cobro de una prima. En 
esta opción las  ganancias son limitadas y las pérdidas ilimitadas. 
 
Beneficios  
Sí S < E La ganancia será la prima recibida 
 
Pérdida  
Sí S > E El comprador ejerce su derecho  
 
 
Gráfico 2. Venta de opción de compra. Grupo Investigación 
 
Opción Put 
 
 Compra de opción de venta 
 
Concede al comprador el derecho a vender el activo subyacente a un precio 
de ejercicio pactado en una de la fecha de vencimiento determinada a 
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cambio de una prima. Aquí las pérdidas son limitadas a la prima y las 
ganancias son ilimitadas. 
 
 
 
Gráfico 3. Compra de opción de venta. Grupo de investigación 
 
Beneficios 
 
Si E > S, Se ejercerá el derecho a vender la opción al precio pactado 
E 
 
Pérdidas 
 
Si E < S, No ejercerá su derecho a vender las opciones al precio 
Ejercicio  
 
 
Opciones Put 
 
 Venta de opción de venta 
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El vendedor tiene la obligación de comprar el activo subyacente al precio de 
ejercicio pactado en una  fecha de vencimiento determinada a cambio del 
cobro de una prima. Para esta opción las ganancias son limitadas a la 
prima y pérdidas son ilimitadas 
 
 
 
Gráfico 4. Venta de opción de venta. Grupo de investigación 
 
 
Las opciones de tipo europeo sólo pueden ser ejercidas a la fecha de vencimiento 
del contrato, por el contrario, las opciones de tipo americanos pueden ser 
ejecutadas en cualquier momento hasta su fecha de vencimiento. Ambas opciones 
pueden ser compradas y vendidas en cualquier momento, la diferencia entre una y 
otra es la posibilidad que tienen de ejercerlas o no antes de su fecha de 
vencimiento. 
 
 
3.1.4.  Opciones reales 
 
Similares a las opciones financieras, una opción real es aquella opción cuyo activo 
subyacente no es un instrumento financiero, sino un activo tangible o real. Las 
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opciones reales son utilizadas, entre otras cosas, para evaluar proyectos de 
inversión en infraestructura. Una opción real es el derecho a hacer o a dejar de 
hacer algo en un proyecto de inversión.  
 
 
3.1.4.1 Tipos de opciones reales: 
 
Algunas de las opciones reales más comunes son las siguientes:  
 
• Opción de abandono4: Ocurre cuando el inversionista decide abandonar el 
proyecto (ya sea porque obtuvo mayor información y se da cuenta que los 
beneficios esperados son menores a los que esperaba, haciendo inviable el 
proyecto, o ya sea porque surgió una mejor oportunidad). 
 
• Opción de diferir: Se produce cuando un inversionista decide postergar el inicio 
de un proyecto para esperar y obtener mayor información. En este tipo de opción, 
se adquiere el derecho de esperar a que el inversionista adquiera nueva 
información y de esa manera poder tomar la decisión de inversión, solo sí para 
ese entonces el VA del proyecto resulta mayor que la inversión necesaria para 
llevarlo a cabo. 
  
• Opción de crecimiento: Ocurre cuando el inversionista toma la decisión de 
invertir a una escala mayor a la estimada en un principio. Permite realizar 
inversiones adicionales si las cosas funcionan bien en una primera inversión; estas 
inversiones incluirán, entre otras, aumentar la capacidad, introducir nuevos 
productos o adquirir otras empresas e incrementar los presupuestos en publicidad, 
                                                          
4
 Columna de opinión: Entendiendo sobre opciones (Financiera y Reales). Autor Miguel Paredes [en línea] 
http://www.institutodelperu.org.pe/index.php?option=com_content&task=view&id=659&Itemid=130 
(RECUPERADO 18-01-11 5:00 PM) 
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investigación y programas de desarrollo comercial. Esta opción da el derecho a 
adquirir una parte adicional (e%) del proyecto (inversión) original. 
 
•  Opción de contraer / disminuir la inversión: Esta opción surge en el momento 
que las condiciones del mercado resultan ser menos favorables a lo que se tenía 
esperado; se da cuando el inversionista opta por no invertir en el proyecto original, 
por el contrario decide disminuir la dimensión de la inversión. Por ejemplo, si la 
demanda de un producto que producirían ha disminuido, podría decidir construir 
una fábrica más pequeña.  
Además de las opciones reales mencionadas con anterioridad, existen otras que 
no son utilizadas con frecuencia. En la siguiente tabla encontraran otro tipo de  
opciones reales, su aplicación y aquellos investigadores que han trabajado con 
ellas. 
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Tabla 1. Principales opciones reales y autores que las han utilizado.
 5
 
 
                                                          
5
 Tabla tomada de la Tesis Doctoral: “ Desarrollo de un modelo de simulación para la valoración de las 
opciones reales de un operador de telecomunicaciones” 
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Los métodos para el cálculo de las opciones reales son más reducidos a 
comparación con las opciones financieras. El método binomial es el más utilizado 
hoy en la actualidad para el cálculo de las opciones reales.  
 
A continuación se evidencia  como las opciones reales pueden tener similitud 
respecto al cálculo de las opciones financieras. 
 
 
Tabla 2. Equivalencias en cálculo entre las opciones financieras y reales 
Tipos de Opciones Reales Equivalente en Opciones Financieras 
Abandono Opción de venta 
Diferir Opción de compra 
Crecimiento o Expansión Opción de compra 
Reducción Opción de venta 
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CAPITULO III 
4. VARIABLES UTILIZADAS EN LAS OPCIONES REALES 
 
 
Las opciones financieras como su nombre lo indica, son aquellas que tienen por 
activo subyacente un activo financiero, ya sea un activo, un índice bursátil, o un 
indicador, entre tanto las opciones reales no tienen como activo subyacente un 
instrumento financiero sino un activo tangible o real como un inmueble, un 
proyecto de inversión 
 
Debido a la similitud que existe entre las opciones financieras y las opciones 
reales, las variables de ambas, lo cual permite que se puedan aplicar para ambas 
opciones los modelos existentes para la valoración de opciones. 
 
Tabla 3. Variables opciones reales y financieras 
6 
                                                          
6
 Tabla tomada de la Monografía de Juan Mascareñas sobre Finanzas Corporativas.   
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4.1 DEFINICIÓN DE LAS VARIABLES  
 
 
4.1.1 Precio del activo subyacente (S): En la opción financiera indica el 
precio actual del activo financiero subyacente; mientras que en la opción 
real indica el valor actual del activo real subyacente, es decir, el valor actual 
de los flujos de caja que se espera genere dicho activo7. En muchas 
ocasiones el valor actual de los flujos de caja para las opciones reales solo 
se conoce como una aproximación, mientras que en las opciones 
financieras se conoce con certeza el precio del activo. 
 
A diferencia de las opciones financieras, en las opciones reales el posible 
que el precio del activo subyacente cambie de valor debido a decisiones 
tomadas por la gerencia  
 
4.1.2 Precio de ejercicio (X): En la opción financiera significa el precio al 
que el poseedor de la opción puede ejercerla, es decir, el precio a pagar 
para comprar el activo financiero subyacente en caso de una opción call, o 
el precio que le pagarán por venderlo en caso de una opción put. En la 
opción real, indica la inversión que se debe realizar sobre el activo 
subyacente. Para el caso de una opción Call, entre mayor sea su precio 
de ejercicio (X), menor será su valor; y se deberá ejercer la opción solo sí 
el valor presente de los flujos de caja esperados son mayores a la 
inversión realizada; para la opción Put, sí el precio de ejercicio aumenta su 
valor también lo hará y solo se deberá  ejercer la opción sí el ingreso 
recibido por la venta del proyecto es mayor que el valor presente de los 
flujos de caja esperados. 
                                                          
7
 MASCAREÑAS, Juan.  Opciones Reales: Introducción  [en línea] http://www.ucm.es/info/jmas/mon/30.pdf            
(RECUPERADO 14-04-2011  9:18 am) 
 51 
 
4.1.3 Tiempo hasta el vencimiento (t): Tiempo que posee el dueño de la 
opción para ejercerla o tiempo de evaluación del proyecto. A medida que el 
tiempo de vencimiento o expiración transcurre, el valor de la opción 
disminuye. 
 
4.1.4 Riesgo o volatilidad (σ): Varianza, o desviación típica, de los 
rendimientos del activo subyacente. Indica la incertidumbre de la progresión  
del activo subyacente cuyo precio medio es S pero que puede oscilar en el 
futuro, la medida de dicha oscilación es la desviación típica de los 
rendimientos.8 
 
4.1.5 Tipo de interés sin riesgo (rf): Refleja el valor temporal del dinero. 
Para el caso de Colombia se puede tomar como referencia de tasa libre de 
riesgo los títulos del tesoro (TES) y la DTF.    
 
4.1.6 Dividendos (D): Dinero líquido generado por el activo subyacente 
durante el tiempo que el dueño de la opción la posee y no la ejecuta. Si la 
opción es de compra, este dinero lo pierde el propietario de la opción 
(porque si hablamos de una opción de compra de acciones, mientras ésta 
no se ejerza su propietario no será accionista y, por tanto, no tendrá 
derecho a los dividendos). En el caso de las opciones reales de compra, es 
el dinero que genera el activo subyacente (o al que se renuncia) mientras el 
propietario de aquélla no la ejerza9. 
 
4.1.7 Costo de Capital: Costo de oportunidad de los recursos que utiliza 
una empresa para su crecimiento e inversión. Inversamente puede definirse 
                                                          
8
 MASCAREÑAS, Juan.  Opciones Reales: Introducción  [en línea] http://www.ucm.es/info/jmas/mon/30.pdf            
(RECUPERADO 14-04-2011  9:25 am) 
9
 IBID 
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como la  rentabilidad que una empresa paga a sus inversionistas a fin de 
inducirlos a invertir en ella. 
El costo de capital se inicio debido a la necesidad de seleccionar nuevas   
inversiones mediante la evaluación de proyectos y puede ser visto desde 
varias perspectivas: 
Los Activos cuando se relaciona con la tasa utilizada para descontar los   
flujos operacionales de caja generados por la inversión y analizar su 
viabilidad económica.  
Los Pasivos se utilizan como el costo de los recursos incluyendo las 
utilidades retenidas. Inversionista es la rentabilidad requerida por el 
préstamo de capital. 
 
4.1.7.1 Variables y situaciones macroeconómicas  que afectan el 
costo de capital: 
 
 Riesgo comercial: Riesgo de que una empresa no pueda cubrir sus 
costos operativos. 
 Riesgo Financiero: Es el riesgo asociado al hecho de que la empresa 
tome deuda para financiar sus actividades.  
 Utilidades. 
 Oportunidades de Inversión.  
 Aportes de nuevos de recursos. 
 Ciclos económicos.  
 Tasa de Impuestos. 
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El costo de capital es un cálculo relativo al tipo de fuentes de financiamiento 
que utiliza una empresa y a sus circunstancias particulares; cada fuente de 
financiación en si misma tiene su respectivo costo para la empresa, de tal 
manera que el costo de capital asociado a una fuente de financiación 
específica esta dado por el rendimiento libre de riesgo ajustado10 por la 
prima por riesgo que exigirán los ahorradores de la empresa, dadas sus 
condiciones particulares y es expresado en la siguiente ecuación:  
 
K = I + PR  
Donde: 
  K=  Costo de Capital para una fuente de financiación especifica 
  I=  Tasa libre de Riesgo  
  PR= Prima por  riesgo que exigirá  el ahorrador, dadas las         
  condiciones  de riesgo particulares de la empresa.  
 
Para el cálculo del costo de capital se debe tener en cuenta cada una de las 
fuentes que proporcionan un financiamiento permanente a la empresa y es 
por esto que nos centraremos en las del lado derecho del balance general 
correspondientes a las del largo plazo y estas son: 
 
 
 Deuda a largo plazo 
El costo de la deuda a largo plazo se obtiene de varias formas y luego             
se calcula después de impuestos usando la tasa TIR en un flujo de fondos 
cuando se analizan bonos. 
                                                          
10
Documento: Estructura Financiera.  
http://www.buenastareas.com/ensayos/Estructura-Financiera/539539.html [En línea] (RECUPERADO 14-04-
2011 11:00 AM) 
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 Costo de una acción preferente 
El Costo de una acción preferente  es la razón de dividendos de la acción 
preferente sobre los ingresos netos de la empresa por la venta de la acción 
preferente.  
Las acciones preferentes, al igual que las obligaciones, ofrecen un flujo de 
efectivo periódico y constante a través del pago de dividendos. 
Estas acciones preferentes son una igualdad entre capital y deuda, pues al 
pagar dividendos preferentes se consideran una forma de pasivo de largo 
plazo. Pero a la vez estos no son deducibles para asuntos tributarios no se 
les aplica ningún castigo en cuanto a impuestos. 
Kp =  Dp   /  Np 
Donde: 
Kp = Es el costo de capital de acciones preferentes 
Dp = Dividendos Preferentes 
P =  Precio de mercado de las accione preferentes 
 
 
 Costo de acciones Ordinarias 
 
El Costo de una acción ordinaria es la tasa a la que los inversionistas 
descuentan los dividendos esperados de la empresa para determinar el 
valor   de sus acciones, (capital interno), cuando estas acciones provienen 
de las utilidades retenidas, es equivalente a determinar  valor de nuevas 
acciones. 
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 Utilidades retenidas 
El costo de las utilidades retenidas está ligado con el costo de las acciones 
comunes, ya que si no se retuvieran utilidades estas serían pagadas a los 
accionistas comunes en forma de dividendos, se tiene entonces, que el 
costo de las utilidades retenidas se considera como el costo de oportunidad 
de los dividendos cedidos a los accionistas comunes existentes. 
 
 Deuda Bancaria  
La deuda bancaria tiene un costo de capital muy alto equivalente a la tasa 
de interés ajustada por impuestos; el costo de obligaciones contraídas con 
las entidades bancarias es igual a: 
KD= (1– T)  
  Donde: 
 T = Tasa de impuesto.  
Los intereses producto de la deuda son deducibles de impuestos y con un 
ejemplo se explicaba el efecto sobre los flujos de efectivo. Por lo tanto se 
debe tener en cuenta que esa es la razón por la cual se tomará el costo 
después de impuestos. 
 
 
4.1.7.2 Costo promedio ponderado 
 
El Costo Promedio Ponderado es lo que le cuesta  a la empresa poseer 
activos, también es la rentabilidad mínima que deben producir los activos de 
una empresa, que así mismo se le conoce con el nombre de tasa mínima 
requerida de retorno TMRR de la empresa. 
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Se calcula como el costo promedio ponderado de las diferentes fuentes que 
se utilizan para financiar los activos (Pasivo Financiero y el Patrimonio). 
Además  se dice que el Costo Promedio Ponderado es un costo esperado 
en el “largo plazo” que recoge las expectativas del costo de la deuda y 
patrimonio para un lapso muy amplio de tiempo y no de forma propia los 
costos de financiación en el horizonte cercano. 
El Costo Promedio Ponderado es una cifra que se utiliza como:  
 La tasa de descuento para valorar empresas. 
 La tasa mínima exigible para aceptar nuevos proyectos. 
 Para calcular el EVA 
 Referencia para comparar la rentabilidad de los activos de la 
empresa.  
En el momento de calcular el Costo Promedio Ponderado es necesario: 
 La Estructura Financiera 
 El Costo de Deuda  
 
El Costo de la deuda es  lo que paga la firma a sus acreedores (bancos, 
estado, empleados, proveedores, entre otros) por utilizar sus recursos; su 
cálculo es sencillo: lo que se paga dividido por los recursos utilizados de 
terceros.  El costo de pasivo financiero depende de: 
 
 Rentabilidad y riesgo del negocio 
 Costo explícito del pasivo financiero 
 Intereses y diferencias en cambio 
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 Beneficios fiscales por tratamiento tributario 
 El riesgo del negocio lo definen la actividad y el grado de 
apalancamiento financiero. 
 
En la práctica, el verdadero costo de la deuda incurrido en un período es 
muy difícil de determinar debido, entre otros, a los siguientes aspectos:  
 
 Los diferentes tipos de deuda a los que una empresa recurre, por 
ejemplo, de corto o largo plazo, en moneda nacional o extranjera, 
préstamos bancarios o bonos, etc. 
 El tiempo durante el cual dichos pasivos son mantenidos por la 
empresa, lapso que no siempre es el año completo. 
 Las diferentes tasas de interés que se contratan sobre base tanto fija 
como variable. 
 La incertidumbre hacia el futuro del comportamiento de las tasas de 
colocación. 
 
 
4.1.7.3 Costo del Patrimonio11  
El costo de patrimonio es la remuneración que esperan recibir los 
accionistas por aportar su dinero y asumir los riesgos de invertir en el 
negocio. Es el costo de oportunidad de los accionistas.  
 
La determinación del Costo del Patrimonio es tal vez el aspecto de mayor 
complejidad en el cálculo del CCPP.  
 
                                                          
11
 Documento: Microsoft Power Point. Costo de Capital Promedio Ponderado Conceptos y Aplicaciones. 
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El método más utilizado para el cálculo del Capital de patrimonio es el 
denominado modelo CAPM, (Capital Assets Pricing Model,)  Modelo de 
Valoración de Activos de Capital. 
 
El modelo CAMP se puede adaptar de dos formas: 
 Método del Beta Apalancado 
 Método de la Contribución Financiera 
 
El costo Promedio Ponderado  se determina por la siguiente ecuación: 
 
WACC = kd (1 – T) wd + kp wp + ke we  
 
Donde: 
 
   T = Tasa de impuestos 
Wd =  Proporción de deuda que tiene la empresa. 
Wp =  Proporción de acciones preferentes que tiene la empresa. 
We =  Proporción de acciones comunes que tiene la empresa 
 
4.2  IMPACTO DE LAS VARIABLES SOBRE EL VALOR DE LAS OPCIONES12 
 
Si el precio del activo subyacente (S) aumenta (o disminuye) el valor de la opción 
de compra también lo hará. Lo contrario ocurrirá con la opción de venta. 
 
A medida que el precio de ejercicio (X) aumenta (o disminuye) el valor de la opción 
de compra se reducirá (o aumentará). Por el contrario, sí el precio de ejercicio (X) 
aumenta, el valor de la opción de venta también se incrementara. 
                                                          
12
 MASCAREÑAS, Juan. Monografías sobre finanzas corporativas. http://www.ucm.es/info/jmas/mon/14.pdf 
[En línea] (RECUPERADO 15-04-2011 9:00 AM) 
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La posibilidad de posponer una inversión (se denomina opción de diferir) 
proporciona a la empresa un tiempo adicional para examinar la tendencia de los 
acontecimientos futuros reduciendo, al mismo tiempo, la posibilidad de incurrir en 
costosos errores debido a que los acontecimientos se han desarrollado en contra 
de lo previsto.  
 
Cuanto mayor sea el intervalo de tiempo (t), que se tiene de margen para demorar 
la decisión final, mayor será la posibilidad de que los acontecimientos se 
desarrollen de forma favorable aumentando la rentabilidad del proyecto. Es 
evidente, que si dichos acontecimientos fuesen contrarios a los intereses del 
decisor, éste renunciaría a realizar el proyecto evitando así una pérdida 
innecesaria. 
 
En cuanto al riesgo asociado al proyecto (σ), cuanto más grande sea este, más 
valiosa será la opción de diferir el proyecto.  
 
Un aumento del riesgo del proyecto puede incrementar el valor de la opción, en el 
contexto del presupuesto de capital podría aumentar el coeficiente de volatilidad 
beta del activo y reducir el VAN del escenario base a través del incremento de la 
tasa de descuento. 
 
Por ello, habrá casos en que el aumento del valor de la opción supere al descenso 
del VAN básico pero existirán otros en que ocurra lo contrario. Concretando, un 
aumento del valor de la opción de diferir el proyecto no significa que aumente el 
deseo de invertir, puesto que el aumento del riesgo reduce dicho deseo (o retrasa 
la decisión de inversión) debido a que el incremento en el valor del proyecto de 
inversión se debe al valor de la espera. Por tanto, el aumento del valor de la 
opción de diferir la inversión refleja la necesidad de esperar todo lo que se pueda 
antes de proceder a realizar el proyecto. 
 
 60 
 
Por la misma razón un aumento del tipo de interés sin riesgo (rf) produce un 
descenso del valor del activo ya que disminuye el valor actual de los flujos de caja 
esperados y, al mismo tiempo, reduce el valor actual del precio de ejercicio de la 
opción.  
 
En el caso de los dividendos; cuanto mayor sea su valor menor es el valor de la 
opción de compra. En el contexto de los proyectos de inversión reales, los 
dividendos vienen a ser los flujos de caja a los que se renuncia por no haber 
realizado el proyecto de inversión en el momento.  
 
En el siguiente cuadro se muestra el efecto que tendría una variable sí llegara a 
aumentar su valor sobre el valor de una opción. Ejemplo: sí el precio de ejercicio 
aumenta, el valor de la opción de compra disminuye mientras que el valor de la 
opción de venta aumenta. 
 
Tabla 4.  Impacto de las variables en el valor de la opción 
 
 
 
4.3 LAS LETRAS GRIEGAS 
 
Las letras griegas representan la sensibilidad del mercado  de cada uno de los 
instrumentos de derivados, de igual manera son la medida de elasticidad para 
determinar el cambio del valor de una opción cuando se presentes movimientos en 
las variables financieras y son esenciales en el momento de gestionar opciones.  
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Las griegas13:  
 
 Delta : Representa la variación que tendrá el valor de las opciones ante 
variaciones unitarias del precio del activo subyacente. Esta elasticidad se 
calcula como la derivada parcial del valor de la opción respecto al precio 
del activo subyacente. 
 
Su signo pone de manifiesto la relación causal entre la evolución del precio 
del activo  subyacente y el valor de la opción. Así:  
 
Delta siempre es positiva para las call compradas.  
Delta es siempre negativa para las put compradas.  
Delta es siempre negativa para las call vendidas.  
Delta es siempre positiva para las put vendidas. 
 
 Gamma : Representa la variación que tendrá la delta ante variaciones 
unitarias del activo subyacente. Es decir, es una medida de sensibilidad de 
la delta. Esta elasticidad se calcula como la derivada parcial de la delta de 
la  opción respecto al precio del activo subyacente.  
 
El signo pone de manifiesto la posición que se tiene en la opción:  
 
  Gamma es siempre negativa para las call y las put vendidas  
Gamma es siempre positiva para las call y las put compradas 
 
 Vega v: Representa la variación que tendrá el valor de la opción ante 
variaciones de un 1% de la volatilidad implícita (otra variable que incide de 
                                                          
13
 ¿Cómo se hace para entender que son las griegas en finanzas?  [en línea] 
http://finanzastour.com/UserFiles/1/File/COMO%20SE%20HACE/Para%20entender%20qu%C3%A9%20son
%20las%20griegas%20en%20finanzas.pdf (RECUPERADO 21-06-2011  20:04 pm) 
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forma relevante en la valoración de la opción). Esta elasticidad se calcula 
como la derivada parcial del valor de la opción respecto a la volatilidad 
implícita.  
 
Vega será siempre negativa para las call y las put  vendidas y será siempre 
positiva para las call y las put compradas.  
La sensibilidad de la opción a la volatilidad será máxima cuanto más lejana 
esté de su vencimiento. 
 
  Theta : Representa la variación que tendrá el valor de una  opción como 
consecuencia del transcurso de un día, con las demás variables 
constantes. Esta elasticidad se calcula como la derivada parcial del valor 
de la opción respecto al tiempo. De manera convencional, suele ser 
positiva para las call y las put vendidas y negativa para las call y las put 
compradas.  
 
En opciones muy dentro del dinero, el paso del tiempo puede suponer 
ligeros incrementos de valor de la opción.  El riesgo theta es máximo para 
opciones de mayor valor temporal (opciones at the Money) y próximas a su 
vencimiento 
 
 Rho  : Representa las variaciones que tendrá el valor de una opción 
como consecuencia de variaciones de un 1% en el tipo de interés al 
vencimiento de la opción. Esta elasticidad se calcula como la derivada 
parcial del valor de la opción respecto al tipo de interés libre de riesgo.  
 
Subidas de los tipos de interés favorecen el valor de una call europea, con 
las demás variables constantes. Por ello, las call compradas  tendrán un rho 
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con signo positivo y las vendidas, negativas. En el caso de la put ocurre 
justamente lo contrario. 
 
Tabla 5. Fórmulas griegas para las opciones europeas sin dividendo
14
 
CALL PUT  
C=SN(d1)-ke^-rt N(d2) P= ke^-rt N(-d2)-SN(-d1) 
∆= (N(d1)) ∆=(n(d1)-1 
r = N´(d1)/ So√t r = N´(d1)/ So√t 
Ō = S√tN´(d1) Ō=  S√tN´(d1) 
p = ke^-rt N(d2) p = ke^-rt N(d2) 
Ѳ = -(SN´(d1) Ō/ 2√t) – rke^-rtN(d2) 
N´(d1) =  (1/2√π ) e^-(d1)2/2 
Ѳ = --(SN´(d1) Ō/ 2√t) + rke^-rtN(d2) 
 
 
4.4  INCERTIDUMBRE Y VOLATILIDAD  
 
En los proyectos de inversión los resultados que estos arrojen dependen de la 
incertidumbre y la volatilidad, de la misma manera que el riesgo,  la incertidumbre 
manifiesta escenarios donde la solución no se conoce o se conoce de forma 
imperfecta debido a variables ajenas a la empresa  costo de factores productivos, 
demanda del mercado, competencia, evoluciones tecnológicas. 
 
Una diferencia muy marcada entre el riesgo y la incertidumbre se da porque en el 
riesgo es conocida la probabilidad de que suceda cada posible resultado y en la 
incertidumbre se desconoce  la probabilidad de un resultado esperado. 
 
                                                          
14
 Tabla tomada del Trabajo de Grado “Aplicación de la metodología de las opciones reales como alternativa 
para evaluar la flexibilidad de una empresa dedicada a la producción y comercialización de software en el 
sector tecnológico de la cuidad de Pereira” 
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La volatilidad son las grandes oscilaciones que experimentan los precios de los 
productos o los activos dentro de un amplio periodo de incertidumbre económica o 
financiera, la cual se le mide por la desviación estándar; se refiere al posible rango 
de variaciones de los precios del activo subyacente. Estadísticamente, es la 
dispersión del rendimiento del activo subyacente, donde el rendimiento es la 
ventaja obtenida por las variaciones del precio15.  
 
 
 
Gráfico 5. Incertidumbre Vs. Valor  (Amram y Kulatilaka, 1998) 
 
 
 
El gráfico (Amram y Kulatilaka, 1998), ilustra uno de los más importantes cambios 
en el enfoque de las opciones reales: la incertidumbre crea oportunidades; indica 
las inversiones estratégicas, los mercados en términos del origen, dirección y 
evolución de la incertidumbre, determinando el grado de exposición de sus 
inversiones, al igual que los eventos externos trasladan hacia adentro beneficios y 
pérdidas. Además, se debe responder al posicionamiento a las inversiones de 
manera que se adquiera un mejor provecho de la incertidumbre. 
                                                          
15
 GÓMEZ VILLA, Carlos Andrés. Caso de estudio para evaluar alternativas de inversión usando opciones 
reales, 2004. 
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CAPITULO IV 
5.   MODELOS UTILIZADOS EN LA VALORACIÓN CON OPCIONES 
REALES 
 
 
Las opciones reales son en teoría la manera más práctica a la hora de evaluar una 
empresa o un proyecto de inversión teniendo como objetivo principal la creación 
de valor para el inversionista; lo que implica complementar la valoración con flujos 
de caja descontados para así juntar la flexibilidad del proyecto y responder a 
futuros en un entorno de incertidumbre.  
 
La simulación es más fácil de aplicar a opciones del tipo europeo, donde existe 
una fecha de ejercicio única. Sin embargo, los cálculos se vuelven complejos 
cuando se trata de simular todas las fechas de ejercicio posibles de una opción 
americana, aumentando la complejidad cuando se trabaja con opciones 
secuenciales, ya que cada decisión nos lleva a nuevas trayectorias, pudiendo 
involucrar millones de iteraciones. La simulación es la metodología más estudiada 
y desarrollada en las últimas décadas; paso a paso ha mejorado aquellos puntos 
donde parecía ser más débil. Esto, junto con los avances en tecnología y la 
reducción de los costos de la misma, hacen que se proyecte como la herramienta 
con mejores resultados y mayor rango de aplicación. 
 
 
5.1. MODELO BINOMIAL  
 
El modelo binomial fue desarrollado y divulgado en primer lugar por John Cox, 
Stephen Ross y Mark Rubinstein; es un modelo de tipo discreto que divide la vida 
de una opción en varios intervalos en los cuales  el precio del activo subyacente 
únicamente puede tomar dos valores posibles uno al alza (us) y otro a la baja (ds) 
asociado (q) y (q -1)  y de esta manera calcular el valor teórico de la opción 
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ampliando la distribución de probabilidades en un determinado número de 
periodos que pueden ser aplicados tanto para la opción de tipo europeo como la 
opción de tipo americana. Estos valores son expresados como nodos en un árbol 
binario.  
  
La estructura fundamental del árbol binario es la siguiente: 
 
Figura 1.  Modelo Binomial de un periodo - Grupo de investigación 
 
En el modelo binomial existen unos supuestos básicos que son16: 
 
 Mercado financiero perfecto competitivo y eficiente. 
 Ausencia de costos de transacción, información e impuestos. 
 Posibilidad de comprar o vender sin limitación alguna. 
 Existencia de una tasa de interés sin riesgo a corto plazo (rf = “Risk Free”) 
conocida, positiva y constante para el período considerado. Esto implica la 
posibilidad de prestar o tomar prestado al mismo tipo de interés (rf).  
 Todas las transacciones se pueden realizar de manera simultánea y los 
activos son perfectamente divisibles. 
 La acción o activo subyacente no paga dividendos, ni cualquier otro tipo de 
reparto de beneficios, durante el periodo considerado.  
                                                          
16
 GÓMEZ VILLA, Carlos Andrés. Caso de estudio para evaluar alternativas de inversión usando opciones 
reales, 2004 
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 El precio del activo subyacente evoluciona según un proceso binomial 
multiplicativo a lo largo de periodos discretos de tiempo. 
 
 
5.1.1.  Modelo binomial de un periodo 
 
En el modelo binomial para un solo periodo se toma los movimientos del precio del 
activo subyacente durante la vida de la opción, donde los movimientos pueden ir 
en aumento o en disminución.  
 
Valor teórico de una opción call 
 
C = 1/ r [ p * Cu + ( 1-p ) * Cd ] 
 
Donde: 
 
P= (r-d) / (u/d) y (1-p) = (u-r) / (u-d) 
 
Y 
 
Cu= Max(uS-E;0) 
Cd= Max(dS-E;0) 
 
 
Valor teórico de opción put  
 
P= 1 / r  [ p* Pu + (1-p) *Pd 
Donde: 
 
Pu= Max(E-uS;0) 
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Pd= Max(E-dS;0) 
 
Variables del modelo binomial para un solo periodo17: 
 
S =   Precio del mercado del activo subyacente  
U =   Factor que aumenta el precio, asociado a la probabilidad 
D =  Factor que reduce el precio, asociado a la probabilidad 
uS =  Precio aumentado al final del periodo 
dS =  Precio reducido al final del periodo 
p  =  Probabilidad de que el precio aumente 0<p>1 
1-p=  Probabilidad del que el precio se reduzca 
C   =  Valor teórico de una opción Call 
Cu =  Valor de la opción call al vencimiento con movimiento multiplicativo al alza 
Cd =  Valor de la opción call al vencimiento con movimiento multiplicativo a la 
baja 
P  =  Valor teórico de una opción put  
Pu =  Valor de la opción put al vencimiento con un movimiento multiplicativo al 
alza  
Pd =  Valor de la opción put al vencimiento con un movimiento multiplicativo a la 
baja  
E  =  Precio de Ejercicio de la opción  
 
 
5.1.2.  Modelo binomial multiperiodo 
 
En un modelo binomial que presenta movimientos en el precio del activo 
subyacente con muchos periodos, debe trabajarse cada periodo binomial por 
separado mediante las formulas mencionadas con anterioridad comenzando 
                                                          
17
 HULL C. John. Introducción a los mercados de futuros y opciones  4ta Edición  
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desde el final de la vida de la opción hasta el principio para así hallar su valor 
actual. 
 
El modelo binomial multiperiodo se calcula mediante el valor en cada nudo del 
diagrama o árbol binomial aplicando la siguiente fórmula: 
 
Donde:    
 
P = C − S + E / r n 
 
  
Figura 2.  Modelo Binomial Multiperiodo - Evolución de la opción Call. Trigeorgis, 1995.   
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5.2.  MODELO BLACK- SCHOLES 
 
El modelo Black – Scholes se debe a Fischer Black y Myron Scholes en 1970 
quienes  desarrollaron estudios entre riesgo y rentabilidad llegando al punto de 
hablar sobre las opciones y garantías fue así como emprendieron su trabajo en la 
valoración del precio de las opciones, incluyendo ideas relacionadas con arbitraje.  
El modelo de valoración de opciones de Black – Scholes es conocido en todos los 
ambientes financieros por ser un instrumento confiable y sencillo en el momento 
de calcular el valor de una opción;  permite administrar el riesgo de tal manera que 
se pueda pronosticar movimientos del mercado de derivados, de igual manera 
genera estrategias de negociación, ya que se puede crear cobertura contra los 
riesgos financieros o especular con los mismos, para maximizar ganancias; Se 
basa en simulaciones reales para facilitar el análisis  y crear decisiones 
fundamentales en dichos resultados.  
 
La ecuación de Black-Scholes logra dictaminar un modelo adaptable para el 
análisis de opciones reales, debido a su amplio manejo en la valoración de 
opciones financieras y a su fácil implementación, pero este fue desarrollado para 
aplicarlo a las opciones financieras europeas, y sólo permite un precio de ejercicio 
para la opción, el cual puede cambiar a lo largo de su vida. 
 
Según el modelo el valor teórico de una opción de compra se determina por la 
siguiente fórmula: 
 
Valor de una opción de compra 
 
Co = So*N(d1) – E*(e ^-i*t) * N(d2) 
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Donde: 
 
d1 = Ln (So/E) + (i+ σ^2/2) * t 
σ √t 
 
    d2 = d1 – r √t 
 
Siendo: 
 
Co = Valor actual de la opción compra  
So = Precio del activo subyacente  
E= Precio de ejercicio 
i  = Tasa de interés libre de riesgo 
t  = Tiempo duración de contrato de la call 
σ  = Volatilidad en el valor del activo subyacente  
N = Función acumulada de la distribución normal 
e = Base de los logaritmos neperianos 2.71823 
 
N(d1) – N(d2) =  Probabilidades normales acumuladas de las respectivas variables  
                  Unitarias d1 y d2 
 
 
Valor de una opción de venta 
 
P = E*(e ^-i*t)*N(-d2) – So*N(d1) 
 
 
 72 
 
Supuestos del Modelo Black Scholes18: 
 
 Mercado financiero perfecto, en el sentido de que los inversionistas pueden 
pedir prestados los recursos monetarios que necesiten, sin limitación 
alguna, a la vez que prestar sus excedentes de liquidez al mismo tipo de 
interés sin riesgo (rf), que es conocido y considerado constante en el 
período estimado. 
 No hay costes de transacción o impuestos. Todos los activos financieros 
son perfectamente visibles. 
 No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opción. 
 No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo. 
 La negociación de valores financieros es continua. 
 Los inversores pueden prestar o pedir prestado al mismo tipo de interés 
libre de riesgo. 
 El tipo de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante. 
 
 
El modelo de BlacK - Scholes está estructurado para evaluar opciones de tipo 
europeo, es decir que solo puede ser ejercida hasta el día de su vencimiento, no 
toma en cuenta la posibilidad de pago de dividendos ni cualquier otro tipo de 
partición de beneficios durante el período estimado.  
 
Se puede decir que la aplicación de las opciones en la valoración de proyectos 
tiene su iniciación en tres grandes aspectos: 
 
 Incertidumbre en cada una de las variables (precio de productos, materias 
primas, tasa de interés) para el desempeño de los proyectos. 
 Flexibilidades en la gestión del proyecto. 
                                                          
18
 HULL C. John. Introducción a los mercados de futuros y opciones  4ta Edición 
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 Las opciones reales muestran una alternativa más atrayente en el momento 
de evaluar proyectos de inversión que los métodos tradicionales como el 
Valor presente Neto cuando se presenta incertidumbre y flexibilidad en cada 
uno de ellos. 
 
 
5.3 Aplicaciones a los modelos para evaluar opciones reales  
 
Las opciones reales se asemejan con las opciones financieras aunque tienen 
diferentes características; una de ellas es determinar el tiempo que tarda la 
construcción de la opción real; de igual forma se debe tener presente que las 
opciones reales no solo están ligadas al riesgo que representa el mercado, sino 
que pueden tener riesgos propios de la inversión, no obstante es de vital 
importancia mencionar que las opciones reales son datos adquiridos que no se 
encuentran estipulados en el contrato, sino que necesitan ser buscados y 
trabajados.    
 
Una similitud entre las opciones financieras y reales es la oportunidad de inversión 
en una opción de compra “call”, donde el precio de ejercicio es el costo de la 
inversión y el activo subyacente es el valor del proyecto establecido después de la 
inversión y esta será ejercida si la inversión es superior al valor del activo 
subyacente y la prima es el precio pagado por tener la oportunidad de invertir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 74 
 
CAPITULO V 
6.  DISEÑO Y ANÁLISIS DEL MODELO PARA SISTEMATIZAR LA 
METODOLOGÍA DE OPCIONES REALES 
 
 
Para el diseño del modelo de opciones reales, se tuvieron en cuenta 2 de los 
principales métodos de valoración de opciones; Modelo Black Scholes y Modelo 
Binomial. 
 
El diseño del modelo para ambos métodos de valoración cuenta con una 
herramienta de borrado fácil  creada a través de Macros que al ser ejecutada 
permite que el modelo vuelva a su forma original, es decir a ceros. 
 
Las macros son un grupo de instrucciones programadas bajo entorno vba (visual 
basic para aplicaciones), cuya tarea principal es la automatización de tareas 
repetitivas y la resolución de cálculos complejos. Además, mediante los macros se 
pueden crear múltiples aplicaciones que realicen los cálculos automáticamente 
para obtener resultados en pocos segundos. 
 
Macros vba. 
El lenguaje vba, es un lenguaje de programación basado en el visual Basic, 
enfocado a la realización de programas sobre las herramientas Excel Access y 
Word. Después de creada la macro, se pueden implementar botones o menús que 
asignados a la macro, la ejecuten 
 
Pasos para la creación de la Macro del Modelo  
1. En Opciones de (Excel) , seleccionar “mostrar ficha 
programador en la cinta de opciones”. (En caso que el programa no la tenga 
activada) 
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Figura 3. Opciones principales para trabajar con excel 
 
2. En la pestaña de Programador seleccionar “Grabar Macro” , en 
donde se seleccionan las celdas que se desean queden en blanco y se 
presiona el boton Supr en el teclado. 
 
3. Al haber borrado las celdas, se detiene la grabación de la Macro. 
 
Después de creada la macro, se debe introducir un botón que al asignarlo a esta 
Macro logre  borrar el contenido de las celdas que pueden ser llenadas. 
 
 
 
 
6.1  MODELO BLACK-SCHOLES  
El modelo Black-Scholes es un modelo por medio del cual se permite administrar 
el riesgo de tal manera que se pueda pronosticar movimientos del mercado de 
derivados , igualmente genera estrategias de negociación, debido a que se puede 
crear cobertura contra los riesgos financieros o especular con los mismos, para 
maximizar ganancias. No obstante es de vital importancia mencionar que esta 
clase de modelo es empleado para estimar el valor actual de una opción europea 
para la compra (Call), o venta (Put), de acciones en una fecha futura. 
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6.1.1  Black Scholes en el diseño del modelo. 
 
 La obtención de un valor presente neto, por medio de la metodología de las 
opciones reales y el modelo Black Scholes son alternativas viables, además de 
ser muy eficaces y eficientes para el entorno de proyectos de inversión que 
utilizan hoy en día las empresas. 
 
 Este modelo muestra por medio del Black Scholes, el hallazgo de la opción real 
para cualquier clase de proyecto de inversión en un determinado periodo de 
tiempo deseado y establecido por el interesado. 
 
 El modelo se realizo en Microsoft Office Excel, el cual es el programa más 
indicado ya que posee una estructura organizada y sistemática apta para la 
realización del mismo. 
 
 
Figura 4.  Diseño Modelo Black Scholes - Grupo de investigación 
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 Esta es la estructura básica del modelo para la obtención de la opción real por 
medio del Black-Scholes. En este recuadro aparecen cada una de las variables 
a tener en cuenta; además por medio de Macros se protegió el modelo y las 
formulas para tener confiabilidad en los datos.  
 
  Al hacer uso del modelo es indispensable llenar los vacios del recuadro para 
obtener los resultados de los cálculos de las opciones. 
 
6.2  MODELO BINOMIAL  
 
 
Figura 5.  Diseño Modelo Binomial - Grupo de investigación 
 
El modelo binomial indica año por año el suceso económico para el hallazgo de la 
opción real.  
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6.2.1  Estructura del árbol binomial en el modelo.  
 
La siguiente figura indica la evolución del precio del activo en un periodo de tiempo 
determinado.  
 
 
 
Figura 6.  Diseño Modelo Binomial. Evolución Precio del Activo - Grupo de investigación 
 
 
Demostración  Call y Put del modelo teniendo en cuenta el VPN total.   
 
 
 
Figura 7.  Diseño Modelo Binomial. Opción de Compra- Grupo de investigación 
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Solución Final y obtención de la opción de venta. 
 
 
 
Figura 8.  Diseño Modelo Binomial. Opción de Venta- Grupo de investigación 
 
 
El  valor real de la opción, es el precio del proyecto de la inversión hallado por 
medio del árbol binomial.   
 
 
Figura 9.  Diseño Modelo Binomial. Valor real de la opción - Grupo de investigación 
 
 
6.2.2  Condiciones y limitantes aplicados al modelo binomial.  
 
Para efectos de la sistematización del modelo se utilizo la función condicional SI, 
la cual devuelve un valor si la condición especificada es VERDADERA y otro valor 
si dicho argumento es FALSO, ya que esta permite anidar hasta 64 funciones SI 
como argumentos para lograr la creación de una condición dentro de otra. 
 
Sintaxis: SI(prueba_lógica;valor_si_verdadero;valor_si_falso) 
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La valoración de proyectos de inversión en lo habitual se realiza en un intervalo de 
5 a 15 años, en consecuencia, este modelo presento una restricción en el valor de 
la variable “t”, la cual tiene un límite máximo de 15 años. 
 
 
6.2.2.1  Condiciones en el árbol del VNA de los flujos de caja adicionales (S).  
 
Para la construcción del árbol que muestra la evolución del precio del activo (S), 
se utilizaron las siguientes condiciones: 
 
 
Tabla 6.  Ilustración de la evolución del precio del activo (S) 
A B C 
S Su Su² 
  Sd Sud 
    Sd² 
 
 
Para S o periodo de inicio 
 Si(“A”<=(valor de t);(valor de S);” “) 
 
Para celdas que se incrementan (Su) 
SI(“B”<=(valor de t);S*(factor de incremento);" ") 
 
Para celdas que decrecen (Sd) 
 SI(“B”<= (valor de t);S*(factor de disminución);" ") 
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Donde: 
B=  Valor del periodo en el árbol. 
S=  Va de los flujos de caja. 
“ “= Significa que la celda no muestre ningún valor. 
 
6.2.2.2  Condiciones en el árbol de la opción CALL.  
 
Este árbol fue elaborado por medio de una serie de condiciones anidadas que 
permitieron incluir en una misma celda todas las restricciones que hacen que el 
árbol funcione en su totalidad. Este árbol al igual que el de la opción PUT se 
construye de derecha a izquierda, devolviendo los valores con la formula de la 
esperanza matemática.  
 
Tabla 7.  Ilustración de la evolución de la opción call. 
  A B C 
 CALL  C Cu Cu² 
    Cd Cud 
      Cd² 
  
La siguiente formula se repite en cada una de las celdas del árbol binomial call. 
 
=SI(SI(“B”=(valor de t);Su-X;SI(“B”<(valor de t);((Cu²*(probabilidad de 
incremento))+(Cud*(probabilidad de disminución)))/(e^i);" "))<0;0;SI(“B”=(valor de t); Su-
X;SI SI(“B”<(valor de t);((Cu²*(probabilidad de incremento))+(Cud*(probabilidad de 
disminución)))/(e^i);" ")))  
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La primera y segunda condición de esta fórmula funcionan juntas, indicando que si 
es el valor del periodo del árbol coincide con el valor de la variable “t” se aplica la 
resta entre el valor del activo “Su” y el precio de ejercicio “X”, si esto no sucede 
entonces se aplica la formula de la esperanza matemática, y sí nada de esto 
aplica que la celda quede vacía (“ “) 
 
=SI(“B”=(valor de t);Su-X;SI(“B”<(valor de t);((Cu²*(probabilidad de 
incremento)+(Cud*(probabilidad de disminución)))/(e^i);" ") 
 
La tercera condición aplicada a la formula indica que si el resultado de la formula 
anterior es menor a cero, se debe reemplazar ese valor pero cero. 
 
=SI(SI(“B”=(valor de t);Su-X;SI(“B”<(valor de t);((Cu²*(probabilidad de 
incremento))+(Cud*(probabilidad de disminución)))/(e^i);" "))<=0;0;SI(“B”=(valor de t); Su-
X;SI SI(“B”<(valor de t);((Cu²*(probabilidad de incremento))+(Cud*(probabilidad de 
disminución)))/(e^i);" ")))  
 
 
6.2.2.3  Condiciones en el árbol de la opción PUT.  
 
Tabla 8.  Ilustración de la evolución de la opción put.  
PUT A B C 
S P Pu Pu² 
    Pd Pud 
      Pd² 
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OPCIÓN DE VENDER=  VPNtotal - VPNinicial 
VPN Inicial=   VPN Inicial  
VPN Total= -X + P 
 
 
Al igual que en la opción CALL, este árbol utiliza también las mismas 3 
condiciones, con la pequeña variación de sí el valor del periodo “B” es menor a 
la variable “t” el valor  que se  publicaría en la celda es el precio de “Su”. 
 
 
 =SI(SI(“B”=(valor de t);Su;SI(“B”<(valor de t);((Pu²*(probabilidad de 
incremento))+(Pud*(probabilidad de disminución)))/(e^i);" "))<=0;0;(SI(“B”=(valor de 
t);Su;SI(“B”<(valor de t);((Pu²*(probabilidad de incremento))+(Pud*(probabilidad de 
disminución)))/(e^i);" ")))  
 
 
Además de estas 3 condiciones por ser una opción de venta se debe tener en 
cuenta el valor por el que el empresario desea vender su empresa o proyecto 
de inversión. 
 
 
=SI(SI(“B”=(valor de t);Su;SI(“B”<(valor de t);((Pu²*(probabilidad de 
incremento))+(Pud*(probabilidad de disminución)))/(e^i);" "))<=0;0;SI(SI(“B”=(valor de 
t);Su;SI(“B”<(valor de t);((Pu²*(probabilidad de incremento))+(Pud*(probabilidad de 
disminución)))/(e^i);" ")))<”Vlr Venta Opción Put”; ”Vlr Venta Opción Put”; SI(“B”=(valor de 
t);Su;SI(“B”<(valor de t);((Pu²*(probabilidad de incremento))+(Pud*(probabilidad de 
disminución)))/(e^i);" ")))) 
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CAPITULO VI 
7. APLICACIÓN  Y RESULTADOS DEL MODELO EN UN CASO REAL 
PARA OBSERVAR LA FLEXIBILIDAD QUE TIENE EL PROYECTO DE 
INVERSIÓN 
 
 
El trabajo de grado se realizo basado en los datos suministrados por la 
Cooperativa CERCAFÉ de Pereira. 
 
La Cooperativa tiene como objeto social la comercialización de canales  
refrigeradas de cerdos producidos por la Cooperativa y sus asociados; Apoyar y 
fomentar la actualización y modernización de las prácticas de producción de todos 
los cooperados. Prestar servicios a los asociados relacionados con la industria, 
tales como: Comercialización, venta de insumos para la Producción (Concentrado, 
Droga veterinaria, Semen, Equipos, Genética) en general todas sus actividades 
deben contribuir a la satisfacción de las necesidades de sus asociados, siempre y 
cuando  estén orientadas a la generación de Desarrollo Económico y Social de sus 
familias y de la comunidad19  
 
CERCAFÉ siendo una entidad sin ánimo de lucro, genera sus ingresos a partir de 
7 unidades de negocio, las cuales son: 
 
 Comercializadora 
 Venta de concentrado 
 Centro de inseminación 
 Granja genética 
 Venta de medicamentos 
 P y S 
                                                          
19
 Quienes Somos, Reseña Histórica – [en línea] http://www.CERCAFÉ.com.co/pg_verquienes_s.asp 
(RECUPERADO 29-06-11 3:49 pm) 
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 Granjas 
 
Hasta el mes de Marzo del año 2011 CERCAFÉ venía trabajando con canal 
tradicional de comercialización  en Colombia, es decir, la venta de cerdos en pie  y 
en canal, queriendo decir con esto, la venta cerdos enteros vivos y cerdos 
refrigerados. La Cooperativa quiso incluir a esta unidad de negocio 
(comercializadora) nuevos productos haciendo de la cooperativa una más 
competitiva en el mercado.  
 
Los nuevos productos resultan de la necesidad de competir en el mercado de 
carne despostada, es decir, la venta de carne en cortes, ya sean primarios o 
especializados. 
 
Los cortes que se implementaron en estos productos se determinaron a través de 
un estudio de mercado realizado por la cooperativa, dando como resultado  5 
nuevos productos o tipos de venta: 
 
 
Tabla 9. Tipos de venta 
Tipo de 
venta 
Descripción 
3 Cortes primarios tradicionales con desposte y sin empaque 
4 Cortes primarios tradicionales con desposte, empacados al vacío 
5 Cortes específicos especializados empacados al vacío 
6 Cortes específicos especializados, pre cortados y porcionados al vacío 
7 
Puntos de Venta Propios regulares en Bogotá, Pereira, Manizales y 
Armenia 
Nota: Siendo el tipo de venta 1 y 2, los cerdos vendidos en pie y en canal con los 
que la comercializadora trabajaba. 
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Al incluir estos tipos de venta, surgieron flexibilidades en el proyecto que la 
cooperativa quería calcular, la opción de crecimiento, y la opción de abandono en 
caso que el proyecto no genere los suficientes flujos de caja esperados por 
CERCAFÉ. 
 
El proyecto que la cooperativa tiene se realizara a cinco años debido a que a partir 
del año seis la cooperativa desea montar su propia planta de desposte cancelando 
el contrato pactado con la empresa Frigotún.    
 
La aplicación de las opciones reales pudo ser realizada en base a la construcción 
de una estructura financiera de ingresos, costos, estado de resultados, flujo de 
caja libre y cálculo del WACC de la empresa CERCAFÉ. Estos estados contables 
y financieros se realizaron con el fin de proyectar los datos para una nueva 
comercializadora con diferentes tipos de ventas (cortes primarios tradicionales con 
desposte y sin empaque, cortes primarios tradicionales con desposte empacados 
al vacio, cortes específicos especializados empacados al vacio, cortes específicos 
especializados pre cortados y porcionados al vacio; y  productos secundarios) y de 
esta  manera calcular las flexibilidades del proyecto de inversión.  
 
 
7.1  PROCESOS PARA EL CÁLCULO DE LAS FLEXIBILIDADES 
 
Las opciones reales son calculadas por medio de los valores actuales de los flujos 
de caja adicionales de la empresa, esto quiere decir que los ingresos adicionales 
que se generaron al incluir la flexibilidad, por lo que se tuvieron que realizar dos 
flujos de caja para el proyecto; el primero20 proyectando la empresa a 5 años 
siguiendo las mismas especificaciones con las que la cooperativa venía 
                                                          
20
 Ver anexo 1. 
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trabajando, y el segundo flujo de caja21 se realizo con la introducción de los 
nuevos productos de la comercializadora. 
  
Para la obtención de estos flujos de caja se proyectaron las ventas de la empresa 
con los nuevos tipos de venta de la unidad de negocio de la comercializadora, esto 
con el fin de elaborar el estado de resultados para ambos casos (P&G con y sin 
flexibilidad22), en estos se puede observar el cambio que presentan las utilidades 
de la empresa al incluir estos nuevos productos, los cuales aumentan los ingresos 
en gran consideración. 
 
La implementación de estos nuevos productos en la empresa genero una 
inversión de $644.000.001 que traídos a valor presente para el cálculo de la 
opción arroja un resultado de $551.390.156; inversión baja para los ingresos que 
se generaran gracias a está.  Dentro de esta inversión se encuentra la compra de 
8 congeladores para los puntos de venta que la empresa montara en 3 ciudades 
diferentes, durante los 5 años del proyecto y la creación de 4 cuartos fríos para 
almacenamiento. 
 
Debido a que el proyecto se termina a los 5 años se debe realizar el cálculo del 
valor de salvamento; dinero que se recupera de los activos y el capital neto de 
trabajo de la empresa siendo este de $5.660.576.421 este valor resulta de sumar 
los activos fijos de la empresa y el capital neto de trabajo. Al ser considerada una 
ganancia ocasional la venta de los activos, se redujo el valor de salvamento en un 
20% quedando con un valor de $4.528.461.137, ya que este es el porcentaje de 
impuestos por ganancias ocasionales para una cooperativa. 
 
Todo proyecto de inversión debe ser valorado de la manera tradicional, calculando 
el VNA, VPN y la TIR. Para la valoración de este proyecto con opciones reales, se 
                                                          
21
 Ver anexo 2. 
22
 Ver anexos 3 y 4. 
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tuvieron que hallar los flujos de caja adicionales de la empresa, queriendo decir 
con esto, lo que la empresa genero de más, lanzando al mercado sus nuevos tipos 
de ventas, valores sobre los cuales se calculo el VNA que es de              
$2.623.795.67523; este valor es el resultado de los flujos de caja adicionales de la 
empresa traídos a valor presente con el costo de capital (WACC). 
 
El WACC es uno de los factores más relevantes al momento de calcular una 
opción real en un proyecto de inversión siendo este un valor considerable pues a 
mayor costo promedio ponderado menor son los valores actuales de los flujos de 
caja (VNA). Para este proyecto el WACC  sería del 9.39%24, en este resultado 
intervinieron las siguientes variables: costo de patrimonio, patrimonio aportado y 
costo de la deuda.  
 
Para el cálculo del costo de deuda de la empresa fue necesario tomar las 
obligaciones financieras a largo plazo que la empresa tenía al momento de ser 
calculado con su respectiva tasa de interés, y el patrimonio aportado por los 
socios. 
 
El Costo de patrimonio tiene como fórmula: 
 
Re = Rf + (Rm - Rf) βl 
 
 
Donde: 
 
Re= Rentabilidad esperada por el inversionista  
Rf= Rentabilidad libre de riesgo en el mercado. 
Rm= Rentabilidad promedio del mercado.  
                                                          
23
 Ver anexo 2. 
24
 Ver anexo 5 
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βl= Beta Apalancado  
 
Para este proyecto el beta apalancado es el resultado de hallar las pendientes de 
la rentabilidad libre de riesgo TES y la rentabilidad del mercado porcino.   
 
En el cálculo de las opciones call y put se debe tener en cuenta el VNP inicial ya 
que este es indispensable para hallar el VPN total de la empresa;  y este debe ser 
mayor para que la opción pueda ser ejecutada.  
 
7.2  OPCIÓN DE CRECIMIENTO25  
 
La empresa siguió la estrategia de implementar nuevos productos, los cuales 
generaron una inversión de $558.520.348, estos a su vez  incrementaron los 
ingresos de la cooperativa, generando valores actuales de los flujos de caja de 
$2.725.752.080. Gracias a esto es posible llevar a cabo la realización de la opción 
de compra. 
 
S= 
   
1.121.596.688,55  
E= 
       
551.390.155,75  
(ro)= 76,58% 
i= 9,72% 
t=  5 
 
El resultado del cálculo de la opción de compra por el modelo Black – Sholes fue 
de $2.209.423.742. La opción call produjo un VPN total de $3.331.020.431, siendo 
este un mayor valor que el VPN que la empresa tenía antes de efectuar la 
flexibilidad.  
 
                                                          
25
 Ver anexo 7 
 90 
 
7.3  OPCIÓN DE ABANDONO26 
 
Sí la cooperativa desease vender la empresa en los próximos 5 años lo podría 
hacer en cualquiera de estos, teniendo en cuenta que esta no se vendería por 
menos de $15.000.000.000.  
 
A sabiendas de lo anterior se cálculo la opción de abandono o venta por un valor 
de $14.429.793.467, este valor se determino por medio del modelo binomial.  
 
S= 
   
1.121.596.688,55  
E= 
       
551.390.155,75  
(ro)= 76,58% 
i= 9,72% 
t=  5 
 
 
Al ejecutarse la opción de venta la empresa contaría con VPN total de  
$15.551.390.156. Al igual que la opción call el VPN total es mayor que el inicial.  
  
 
 
 
 
 
 
                                                          
26
 Ver anexo 8 
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CONCLUSIONES 
 
 
 La teoría de los derivados y las opciones reales, son dos elementos financieros 
idóneos y eficientes para la valoración de proyectos de inversión no solo en la 
empresa CERCAFE, si no que es viable para cualquier actividad de negocio. 
 
 Las variables utilizadas en las opciones reales fueron las más aptas para el 
desarrollo de un modelo financiero práctico y aplicable a la realidad económica 
de una empresa en un entorno de mercado como el del eje cafetero.  
 Los modelos Black-Scholes y el Binomial fueron los modelos más utilizados en 
la valoración de proyectos de inversión con opciones reales, ya que manejan 
elementos claves para un buen desempeño en nuevas alternativas o nuevas 
incursiones de inversión en la empresa. 
 El modelo para la sistematización metodológica fue todo un éxito, ya que se 
estableció una estructura capaz de manejar y solventar las dificultades del 
proyecto de inversión, además de implementar innovación en la realización del 
mismo.  
 La aplicación a un caso real fue buena, ya que por medio de CERCAFE se 
logro desarrollar un modelo estructural viable para un proyecto de inversión en 
cualquier empresa de la región. 
 Los métodos tradicionales de valoración no son los más confiables para este 
tipo de proyectos, ya que en su valoración excluyen variables importantes para 
la toma de decisiones de la empresa. Estos se realizan con información del 
momento y no tienen en cuenta las flexibilidades futuras que pudieran ocurrir 
en el proceso que llegaran afectar los flujos de caja futuros. 
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RECOMENDACIONES 
 
  Se recomienda a la Cooperativa para futuros proyectos seguir implementando 
la metodología de opciones reales, puesto que esta otorga mejores resultados 
que los métodos tradicionales de valoración, y permite estudiar las 
posibilidades que surgen de la incertidumbre del proyecto.  
 Agilizar los procesos de entrega de información  para la obtención de 
resultados más rápidos.  
 Las autoras recomiendan que se defina mejor el sistema de costos que maneja 
CERCAFÉ, ya que esto genera indecisión al momento de realizar cálculos para 
la obtención de las opciones reales. 
 Al hacer uso del modelo es necesario que la cooperativa tenga bien definidas 
las variables, para evitar que se presenten errores que puedan llevar a la 
empresa a una toma de decisiones errada. 
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GLOSARIO 
 
 
Cooperativa: Sociedad formada por un gran número de pequeños accionistas que 
tienen intereses comunes. Estas sociedades constituyen frecuentemente un 
instrumento de auto-ayuda, porque sus miembros consideran que no están  
atendidos por las instituciones existentes en la comunidad. Existen cooperativas 
de productores, comerciantes, profesionales, servicios, consumidores y muchas 
más.  
Derivados: El término derivados se acuño para designar y englobar a una serie 
de operaciones financieras.  Designa a todas las operaciones que constituyen una 
variación o una nueva versión (a veces más sofisticada o más compleja) de lo que 
podría llamarse la transacción madre, de la cual nacen o se han derivado. 
Entre las operaciones derivadas se incluyen las operaciones a futuro, las opciones 
y los swaps, tanto de monedas extranjeras, como de acciones, bonos, tasas de 
interés o de materias primas.  
Incertidumbre: Situación en la cual no se conoce completamente la probabilidad 
de que ocurra un determinado evento.  
Inversión: Es la aplicación de recursos financieros destinados a incrementar los 
activos fijos o financieros de una entidad. Ejemplo: maquinaria, equipo, obras 
públicas, bonos, títulos, valores, etc. Comprende la formación bruta de capital fijo 
(FBKF) y la variación de existencias de bienes generados en el interior de una 
economía.  
Opciones Real: Aquellas que tienen como activos subyacentes un activo real 
como por ejemplo, un inmueble, un proyecto de inversión, una empresa, una 
patente. 
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Proyecto: Propuesta de acción técnico económica para resolver una necesidad 
utilizando un conjunto de recursos disponibles, los cuales pueden ser, recursos 
humanos, materiales y tecnológicos entre otros. 
Riesgo: Es la probabilidad de que suceda un evento, impacto o consecuencia 
adversos. Se entiende también como la medida de la posibilidad y magnitud de los 
impactos adversos, siendo la consecuencia del peligro, y está en relación con la 
frecuencia con que se presente el evento.  
Tasa Interna de Retorno: La tasa interna de retorno TIR, es la tasa que iguala el 
valor presente neto a cero; conocida también como la tasa de rentabilidad 
producto de la reinversión de los flujos netos de efectivo dentro de la operación 
propia del negocio y se expresa en porcentaje.   
Valor Actual Neto: Determina la valoración de una inversión en función de la 
diferencia entre el valor actualizado de todos los cobros derivados de la inversión y 
todos los pagos actualizados originados por la misma a lo largo del plazo de la 
inversión realizada 
Tasa Interna de Retorno: La tasa interna de retorno TIR, es la tasa que iguala el 
valor presente neto a cero; conocida también como la tasa de rentabilidad 
producto de la reinversión de los flujos netos de efectivo dentro de la operación 
propia del negocio y se expresa en porcentaje.   
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ANEXOS 
 
 
ANEXO. 1 
       
         FLUJO DE CAJA  PROYECTADO 
         
         
  
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
 = UTILIDAD NETA 
 
95.491.825 179.326.035 184.218.063 189.281.312 194.521.774 
 + DEPRECIACIONES 39.553.806 39.553.806 39.553.806 39.553.806 39.553.806 39.553.806 
 + GASTOS FINANCIEROS             
 = FLUJO DE CAJA OPERACIONAL 
 
135.045.631 218.879.841 223.771.869 228.835.118 234.075.580 
 - VARIACIÓN KW 515.343.012 18.037.005 18.668.301 19.321.691 19.997.950 20.697.879 
 
 
CUENTAS X COBRAR 3.619.021.700 126.665.760 131.099.061 135.687.528 140.436.592 145.351.872 
 
 
INVENTARIO 2.797.313.739 97.905.981 101.332.690 104.879.334 108.550.111 112.349.365 
 
 
CUENTAS X PAGAR 5.900.992.427 206.534.735 213.763.451 221.245.171 228.988.752 237.003.359 
 - VARIACIÓN ACTIVO FIJO -2.833.846.813 0 0 0 0 0 
 
 
NUEVO A.F             
 
 
ACTIVO FIJO 2.833.846.813           
 = FLUJO DE CAJA LIBRE 
 
117.008.626 200.211.540 204.450.177 208.837.167 213.377.702 
 - AMORTIZACIÓN CREDITO             
 - GASTOS FINANCIEROS             
 = FLUJO DE CAJA PARA LOS DUEÑOS 
 
117.008.626 200.211.540 204.450.177 208.837.167 213.377.702 
 
 
VALOR DE SALVAMENTO           4.476.048.048 
 = FLUJO DE CAJA  + VS -2.448.982.672 117.008.626 200.211.540 204.450.177 208.837.167 4.689.425.749 
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MÉTODOS TRADICIONALES DE VALORACIÓN 
 
VAN 3.570.579.360 
VPN 1.121.596.689 
TIR 18,80% 
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ANEXO. 2 
        
          FLUJO DE CAJA PROYECTADO INCLUYENDO NUEVOS PRODUCTOS  A  LA COMERCIALIZADORA 
          
  
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
  = UTILIDAD NETA 
 
458.650.580 -114.564.859 778.047.166 1.546.347.618 2.669.792.376 
  + DEPRECIACIONES 39.553.806 53.553.806 95.553.806 95.553.806 95.553.806 95.553.806 
  + GASTOS FINANCIEROS             
  = FLUJO DE CAJA OPERACIONAL 
 
512.204.386 -19.011.053 873.600.972 1.641.901.424 2.765.346.182 
  - VARIACIÓN KW 515.343.012 52.371.373 -25.083.726 68.764.561 62.213.052 86.214.240 
  
 
CUENTAS X COBRAR 3.619.021.700 578.865.726 40.653.504 91.035.992 116.368.526 144.093.659 
  
 
INVENTARIO 2.797.313.739 474.523.956 59.248.290 20.073.012 48.809.773 52.166.126 
  
 
CUENTAS X PAGAR 5.900.992.427 1.001.018.309 124.985.519 42.344.443 102.965.247 110.045.545 
  - VARIACIÓN ACTIVO FIJO -2.833.46.813 168.000.000 476.000.001 0 0 0 
  
 
NUEVO A.F   168.000.000 476.000.001       
  
 
ACTIVO FIJO 2.833.846.813           
  = FLUJO DE CAJA LIBRE 
 
291.833.013 -469.927.329 804.836.411 1.579.688.372 2.679.131.942 
  - AMORTIZACIÓN CREDITO             
  - GASTOS FINANCIEROS             
  = FLUJO DE CAJA PARA LOS DUEÑOS 
 
291.833.013 -469.927.329 804.836.411 1.579.688.372 2.679.131.942 
  
 
VALOR DE SALVAMENTO            4.528.461.137  
  = Total flujo caja con VS -2.448.982.672 291.833.013 -469.927.329 804.836.411 1.579.688.372 7.207.593.078 
  
          
 
Total FC Ingresos adicionales y VS -2.448.982.672 174.824.387 -670.138.869 600.386.233 1.370.851.205 2.518.167.329 
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METODOS TRADICIONALES DE VALORACIÓN 
 
 
VAN Ingresos Adicionales 2.623.795.675 
   VAN 6.194.375.035 
   VPN 3.745.392.363 
   TIR 34,00% 
    
 
 
    Variación % 126% 212% 56% 46% 
Desviación 76,66%       
VA inversión 551.390.156       
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ANEXO. 3 
      
        
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 
        
        
        
    2010 2011 2012 2013 2014 2015 
  INGRESOS OPERACIONALES 55.421.055.035 57.360.791.961 59.368.419.680 61.446.314.369 63.596.935.372 65.822.828.110 
- COSTOS DE VENTA 52.793.706.393 54.641.486.116 56.553.938.130 58.533.325.965 60.581.992.374 62.702.362.107 
= UTILIDAD BRUTA 2.627.348.643 2.719.305.845 2.814.481.550 2.912.988.404 3.014.942.998 3.120.466.003 
- GASTOS 2.292.491.018 2.372.728.203 2.455.773.690 2.541.725.770 2.630.686.171 2.722.760.187 
- DEPRECIACIONES 39.553.806 39.553.806 39.553.806 39.553.806 39.553.806 39.553.806 
= UTILIDAD OPERACIONAL 295.303.819 307.023.836 398.261.665 410.816.440 423.810.633 437.259.622 
+ OTROS INGRESOS 336.173.705 347.939.785 360.117.678 372.721.796 385.767.059 399.268.906 
- OTROS EGRESOS 540.552.459 559.471.796 579.053.308 599.320.174 620.296.380 642.006.754 
= UTILIDAD NETA 90.925.065 95.491.825 179.326.035 184.218.063 189.281.312 194.521.774 
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ANEXO. 4 
       
         
         ESTADO DE RESULTADOS  INCLUYENDO NUEVOS PRODUCTOS  A  LA COMERCIALIZADORA 
         
         
         
  
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
 
 
INGRESOS OPERACIONALES 55.421.055.035 64.285.701.868 64.908.262.399 66.302.371.397 68.084.418.319 70.291.043.000 
 - COSTOS DE VENTA 52.793.706.393 61.749.397.718 62.867.590.784 63.246.428.770 64.167.615.686 65.152.147.061 
 = UTILIDAD BRUTA 2.627.348.643 2.536.304.149 2.040.671.615 3.055.942.627 3.916.802.633 5.138.895.938 
 - GASTOS 2.292.491.018 2.152.010.998 2.367.653.192 2.478.877.164 2.559.601.479 2.646.000.554 
 - DEPRECIACIONES 39.553.806 53.553.806 95.553.806 95.553.806 95.553.806 95.553.806 
 = UTILIDAD OPERACIONAL 295.303.819 330.739.345 -231.427.771 672.619.268 1.452.754.961 2.588.449.191 
 + OTROS INGRESOS 336.173.705 679.839.264 688.108.423 696.667.002 705.525.131 714.693.294 
 - OTROS EGRESOS 540.552.459 551.928.030 571.245.511 591.239.104 611.932.473 633.350.110 
 = UTILIDAD NETA 90.925.065 458.650.580 -114.564.859 778.047.166 1.546.347.618 2.669.792.376 
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ANEXO. 5 
      
       COSTO DE CAPITAL  
       
       
       COSTO DE PATRIMONIO 
      
 
Re = Rf + ( Rm - Rf ) βl 
   
 
Re = (Rf= Tasa TES) 
    
 
Re = 9,487% 
    
       COSTO DE DEUDA 
      
  
PARTICIPACIÓN 
    PASIVOS  $    10.151.051.358,91  100,00% 
    OBLIGACIONES FINANCIERAS  $      3.850.932.745,00  37,94% TASA DE INTERÉS PONDERADO 
  BANCO AGRARIO  $      1.113.705.885,00  10,97% 5,77% 0,63% 
  DAVIVIENDA  $          374.500.000,00  3,69% 9,77% 0,36% 
  COOMEVA  $      1.396.702.283,00  13,76% 9,77% 1,34% 
  BANCO DE BOGOTA   $          632.694.937,00  6,23% 8% 0,52% 
  CAJA SOCIAL DE AHORRO  $            33.329.640,00  0,33% 11% 0,04% 
  BANCO HELM  $          300.000.000,00  2,96% 8% 0,24% 
  PROVEEDORES  $      5.900.992.426,72  58,13% 10% 5,81% 
  OBLIGACIONES LABORALES  $            67.002.786,58  0,66% 12% 0,08% 
  OTRAS CUENTAS POR PAGAR  $          332.123.400,60  3,27% 10% 0,33% 
  PATRIMONIO APORTADO  $      1.329.067.796,00  
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Costo de capital (WACC) 
 
WACC   9,39% 
 
 
 
Costo de la deuda  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
% 9,35 
$ 360.169.462,09 
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ANEXO. 6 
      
       RENTABILIDAD DEL MERCADO PORCINO 
       
 FECHA 
PRECIO 
PROMEDIO  
RENTABILIDAD 
MERCADO 
PORCINO 
VARIANZA  
PRECIO 
PROMEDIO 
TES 2016 
 
  
 
ene-05 4128,5     12,4145% 
 
 
feb-05 4016,0 -2,76% 0,001090879 12,1825% 
 
 
mar-05 4005,3 -0,27% 6,53038E-05 12,4455% 
 
 
abr-05 3988,5 -0,42% 9,19964E-05 12,5471% 
 
 
may-05 3918,8 -1,76% 0,000530989 12,0279% 
 
 
jun-05 3869,8 -1,26% 0,000323407 11,4462% 
 
 
jul-05 3888,5 0,48% 3,21624E-07 10,4174% 
 
 
ago-05 3921,5 0,85% 9,30288E-06 10,2295% 
 
 
sep-05 3933,6 0,31% 5,38189E-06 9,3782% 
 
 
oct-05 3968,4 0,88% 1,16094E-05 8,8570% 
 
 
nov-05 4004,2 0,90% 1,28173E-05 8,9674% 
 
 
dic-05 4076,7 1,79% 0,00015713 8,7806% 
 
 
ene-06 4.032,0 -1,10% 0,000269545 8,1106% 
 
 
feb-06 3.954,3 -1,95% 0,00061863 7,5260% 
 
 
mar-06 3.731,3 -5,80% 0,004025692 7,5105% 
 
 
abr-06 3.675,3 -1,51% 0,000421187 8,4712% 
 
 
may-06 3.442,6 -6,54% 0,005011911 9,4171% 
 
 
jun-06 3.212,0 -6,93% 0,005585155 10,4753% 
 
 
jul-06 3.213,5 0,05% 2,43424E-05 10,2889% 
 
 
ago-06 3.324,8 3,40% 0,000819855 9,5062% 
 
 
sep-06 3.546,4 6,45% 0,003497283 9,6038% 
 
 
oct-06 4.239,8 17,86% 0,029992144 9,4843% 
 
 
nov-06 4.557,0 7,21% 0,004455258 9,1170% 
 
 
dic-06 4.600,8 0,96% 1,72568E-05 9,0992% 
 
 
ene-07 4574,3 -0,58% 0,000124931 9,2076% 
 
 
feb-07 4423,8 -3,35% 0,001509765 9,5371% 
 
 
mar-07 4326,0 -2,23% 0,000769792 9,8926% 
 
 
abr-07 4321,5 -0,10% 4,14924E-05 10,1138% 
 
 
may-07 4439,8 2,70% 0,000466336 10,0835% 
 
 
jun-07 4629,3 4,18% 0,001324677 9,8944% 
 
 
jul-07 4918,0 6,05% 0,003036713 9,9460% 
 
 
ago-07 5236,0 6,27% 0,003278159 10,4150% 
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sep-07 5236,3 0,00% 2,8654E-05 10,6233% 
oct-07 5206,3 -0,57% 0,000124244 10,3400% 
nov-07 5272,5 1,26% 5,24772E-05 10,2500% 
dic-07 5470,5 3,69% 0,000990027 10,2800% 
ene-08 5694,2 4,01% 0,001202522 10,7400% 
feb-08 6028,8 5,71% 0,002671948 11,2050% 
mar-08 6007,5 -0,35% 7,97752E-05 11,5767% 
abr-08 6010,5 0,05% 2,40241E-05 11,2000% 
may-08 5925,3 -1,43% 0,000387529 11,3500% 
jun-08 5901,8 -0,40% 8,78842E-05 11,4900% 
jul-08 5969,0 1,13% 3,51625E-05 12,7000% 
ago-08 6085,0 1,92% 0,000191729 11,5000% 
sep-08 6259,0 2,82% 0,000519521 11,7500% 
oct-08 6503,3 3,83% 0,001081156 12,0000% 
nov-08 6674,0 2,59% 0,000420932 12,7600% 
dic-08 6788,3 1,70% 0,000133937 11,7200% 
ene-10 5913,3 -13,80% 0,020559023 7,5633% 
feb-10 6207,8 4,86% 0,001865215 8,06% 
mar-10 6149,0 -0,95% 0,0002223 8,10% 
abr-10 6058,0 -1,49% 0,000412514 7,71% 
may-10 5902,5 -2,60% 0,000986237 7,53% 
jun-10 5704,5 -3,41% 0,001561937 7,35% 
jul-10 5414,3 -5,22% 0,003320256 6,94% 
ago-10 5385,0 -0,54% 0,000117024 6,53% 
sep-10 5626,8 4,39% 0,001483329 6,15% 
oct-10 5656,3 0,52% 2,94381E-08 6,12% 
nov-10 5631,5 -0,44% 9,57655E-05 6,06% 
dic-10 5677,8 0,82% 7,72005E-06 6,00% 
TOTAL 31,86% 0,049089805 570,58% 
PROMEDIO ARITMETICO 0,5401% 0,00140257 9,72% 
PROMEDIO ARITMETICO 
ANUAL 
6,68% 
 
9,72% 
DESVESTP  MENSUAL 0,042436819 
 
0,018224778 
DESVESTP ESTANDAR 
ANUAL  
0,147005454 
 
0,063132482 
PENDIENTE (Beta) 0,08 
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ANEXO. 7 
      
       CALCULO OPCIÓN CALL CON MODELO BLACK -SHOLES 
       
       
       VPN Inicial 1.121.596.688,55  
     
       S= 2.623.795.674,56  
 
u= 2,15 
  E=    551.390.155,75  
 
d= 0,46 
  
e= 2,71828 
     (ro)= 76,66% 
 
P= 37,77% 
  i= 9,72% 
 
1- P= 62,23% 
  
t=  5 
     n= 1 
     
       
  
 
    d1 = 1,823788845 0,965908000 N(d1) 0,034092000 N(-d1) 
d2 = 1,726623039 0,957882307 N(d2) 0,042117693 N(-d2) 
      
       Call 2.209.423.742,15  
 
VPN Total= VPN Inicial + Opción Call 
 
      3.331.020.430,69  
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ANEXO. 8 
     
      CALCULO OPCIÓN PUT CON MODELO BINOMIAL  
      
      
      VPN Inicial     1.121.596.688,55  
 
Vlr. Venta O. Put 15.000.000.000,00  
 
      
S=     2.623.795.674,56  
 
u= 2,15 
 E=        551.390.155,75  
 
d= 0,46 
 
e= 2,71828 
    
(ro)= 76,66% 
 
P= 37,77% 
 i= 9,72% 
 
1- P= 62,23% 
 
t=  5 
    
n= 1 
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0 1 2 3 4 5 
S     2.623.795.674,56         5.647.683.327,56   12.156.559.017,80   26.166.822.497,27  56.323.717.805,46   121.236.011.279,54  
  
       1.218.960.650,33     2.623.795.674,56      5.647.683.327,56  12.156.559.017,80     26.166.822.497,27  
   
      566.303.649,89      1.218.960.650,33    2.623.795.674,56       5.647.683.327,56  
    
       263.092.843,72        566.303.649,89       1.218.960.650,33  
     
      122.227.438,28          263.092.843,72  
      
           56.784.314,08  
       
       PUT 0 1 2 3 4 5 
S   15.000.000.000,00       16.496.033.786,76   21.249.989.443,62   33.236.754.930,67  60.563.304.178,99   121.236.011.279,54  
 
       15.000.000.000,00   15.000.000.000,00   15.401.922.862,99  18.352.951.193,25     26.166.822.497,27  
 
     15.000.000.000,00   15.000.000.000,00  15.000.000.000,00     15.000.000.000,00  
 
       15.000.000.000,00  15.000.000.000,00     15.000.000.000,00  
 
        15.000.000.000,00     15.000.000.000,00  
 
             15.000.000.000,00  
       
       
       
 
OPCIÓN DE VENDER=VPNtotal - VPNinicial  14.429.793.467,20  
   
 
  VPN Inicial=    1.121.596.688,55  
   
 
  VPN Total=  15.551.390.155,75  
    
